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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国金证券（600109）：获定增批文点评，杠杆回落至历史最低水平区域 

 
 [Table_Summary]  

事件：3月 15日，国金公告定增获得中国证监会核准批文。 

点评： 

拟融资 48 亿元，提升净资产 27%，杠杆回落至历史最低水平区域。

本次定增追溯至 2015年 12月 22日，提交定增申请材料并取得接收凭

证。2016年 10月 26日，公司定增申请获得审核通过。定增用于扩大

业务规模，扩大自营业务规模 10亿，主要是固收投资；增加承销准备

金不超过 8 亿；加大互联网证券经纪业务投入不超过 6亿；拓展证券

资管业务不超过 6亿；加大直投不超过 6亿本次定增价格为 14.30 元/

股，定增股数为 3.36 亿股，约占本次发行完成后公司股份总数的

9.99%。上一次定增是在 2015 年 5 月，定增规模 45 亿，发行价格 24

元/股。在现有的以净资本为核心的行业监管体系下，证券公司原有的

传统业务和融资融券、股票质押式回购、创新型自营、直投业务、互

联网金融业务、国际业务等创新业务的发展都与净资本规模密切相关。

补充 48亿的资本有助于扩大业务规模，提升竞争优势。截至 2月末，

国金证券净资产 176亿元，本次定增补充 48亿，净资产将提升 27%。

当前公司杠杆倍数（资产/权益）为 2.7倍，定增后将降至 2.1，为历

史最低水平区域，后续杠杆回升将推动 ROE提升。 

资管业务布局全面，获得受托管理保险资金业务资格。去年 10 月份

公司取得 QDII 资格；去年 11 月底，公司接到保监会通知，公司提交

的《投资管理人受托管理保险资金资格申请》已获准备案，可以开展

受托管理保险资金业务。随着大资管时代的到来，牌照的补充有助于

资产规模的进一步扩大。 

投资建议：公司业务基础扎实，互联网证券业务行业先锋力量，具有

发展潜力。预计 2017-2019年 EPS分别为：0.43、0.57、0.65，给予

“增持”评级，六个月目标价 15元/股，对应 2017年 27倍 PE。 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 6,748 4,403 5,735 5,904 

净利润(百万元） 2,360 1,303 1,711 1,974 

摊薄每股收益(元) 0.78 0.43 0.57 0.65 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,024/3,024 

总市值/流通(百万元) 39,589/39,589 

12 个月最高/最低(元) 14.76/12.13 
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拟融资 48亿元，提升净资产 27%，杠杆回落至历史最低水平区域。本次定增追溯至 2015 年 12月

22日，提交定增申请材料并取得接收凭证；并于 2016年 1月 21 日取得反馈意见通知书；2016

年 2月 29日反馈意见回复；2016年 6月 28日，因保荐机构兴业证券被立案调查，定增中止审查；

2016年 8月 22日，恢复审查；2016 年 10月 26日，公司定增申请获得审核通过。定增用于扩大

业务规模，扩大自营业务规模 10亿，主要是固收投资；增加承销准备金不超过 8亿；加大互联网

证券经纪业务投入不超过 6亿；拓展证券资管业务不超过 6亿；加大直投不超过 6亿；扩大信用

业务规模不超过 5 亿；培育和服务私募机构投资者不超过 3亿。本次定增价格为 14.30元/股，定

增股数为 3.36亿股，约占本次发行完成后公司股份总数的 9.99%。上一次定增是在 2015年 5月，

定增规模 45 亿，发行价格 24元/股。在现有的以净资本为核心的行业监管体系下，证券公司原有

的传统业务和融资融券、股票质押式回购、创新型自营、直投业务、互联网金融业务、国际业务

等创新业务的发展都与净资本规模密切相关。补充 48亿的资本有助于扩大业务规模，提升竞争优

势。截至 2月末，国金证券净资产 176 亿元，本次定增补充 48 亿，净资产将提升 27%。当前公司

杠杆倍数（资产/权益）为 2.7倍，定增后将降至 2.1，为历史最低水平区域，后续杠杆回升将推

动 ROE提升。 

 

图表 1：国金证券杠杆率 

 

资料来源：WIND,太平洋证券研究院 

 

 

 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

5.0 

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
2

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
2

Q
4

2
0

1
3

Q
1

2
0

1
3

Q
2

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
3

Q
4

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
2

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

资产/权益



 
公司点评报告 

P3 国金证券（600109）点评：获定增批文点评，杠杆回落至历史最低

水平区域 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

资管业务布局全面，获得受托管理保险资金业务资格。去年 10月份公司取得 QDII资格；去年 11

月底，公司接到保监会通知，公司提交的《投资管理人受托管理保险资金资格申请》已获准备案，

可以开展受托管理保险资金业务。随着大资管时代的到来，牌照的补充有助于资产规模的进一步

扩大。 

 

投资建议：公司业务基础扎实，业绩稳健，具有较强的行业比较优势；是互联网证券业务的先锋

力量，经纪业务持续发力，成长潜力较大。预计 2017-2019年 EPS分别为：0.43、0.57、0.65，

给予“增持”评级，六个月目标价 15 元/股，对应 2017年 27倍 PE。 

 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

 

图表 2：国金证券营业收入同比增长率 

 

资料来源：WIND,太平洋证券研究院 
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图表 3：国金证券净利润同比增长率 

 

 

资料来源：WIND,太平洋证券研究院 

 

 

风险提示： 

1、监管趋严，合规风险； 

2、业绩随市场波动较大的风险。 
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附表：国金证券盈利预测表 20170314 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 
   

10,027.3
8  

   
26,588.6

0  

   
17,346.52  

   
23,662.63  

   
23,065.42  

 营业收入 
   

2,721.7
2  

   
6,748.4

5  

   
4,403.4

4  

   
5,734.5

5  

   
5,903.5

3  应收和预付款项 
      营业成本 

   
1,652.5

6  

   
3,649.4

4  

   
2,665.1

5  

   
3,470.8

2  

   
3,277.6

5  存货 
           营业税金及附加 

     
151.96  

     
382.88  

     
242.19  

     
315.40  

     
324.69  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

   
1,499.8

2  

   
3,240.9

0  

   
2,421.8

9  

   
3,154.0

0  

   
2,951.7

7  长期股权投资 
      

344.91  
      

750.20  
      

264.48  
      

264.48  
      

264.48  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

-    
         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失 
       

0.63  
      

25.66  
       

1.07  
       

1.42  
       

1.19  

固定资产 
       

70.32  
      

126.50  
      

162.24  
      

184.69  
      

198.34  
 投资收益 

     
689.34  

   
1,034.8

4  

     
241.06  

     
615.51  

     
885.57  

在建工程 
           公允价值变动 

      
-5.26  

      
35.47  

      
11.81  

      
16.74  

       
2.62  

无形资产开发支出 
      营业利润 

   
1,069.1

6  

   
3,099.0

1  

   
1,738.2

9  

   
2,263.7

3  

   
2,625.8

8  长期待摊费用 
           其他非经营损益 

       
5.99  

      
29.21  

      
14.38  

      
21.77  

      
20.84  

其他非流动资产 
      利润总额 

   
1,075.1

5  

   
3,128.2

2  

   
1,752.6

6  

   
2,285.5

0  

   
2,646.7

2  资产总计 
   

26,280.7
6  

   
56,351.8

5  

   
48,296.80  

   
65,442.57  

   
61,455.40  

 所得税 
     

238.56  
     

770.07  
     

450.50  
     

575.04  
     

673.12  

短期借款 
         

-    
         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 净利润 
     

836.59  
   

2,358.1
5  

   
1,302.1

6  

   
1,710.4

6  

   
1,973.6

1  应付和预收款项 
      

990.68  
    

7,546.33  
    

6,700.39  
    

9,503.38  
    

7,165.55  
 少数股东损益 

      
-0.10  

       
1.63  

       
0.37  

       
0.83  

       
0.76  

长期借款 
         

-    
         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润 
     

836.49  
   

2,359.7
8  

   
1,302.5

4  

   
1,711.2

9  

   
1,974.3

7  其他负债 
            

          

负债合计 
   

16,395.3
8  

   
39,836.5

9  

   
30,489.01  

   
41,180.44  

   
35,289.91  

 预测指标 
          

股本 
    

2,836.86  
    

3,024.36  
    

3,024.36  
    

3,360.36  
    

3,360.36  
  

          

资本公积 
    

3,607.66  
    

7,841.79  
    

7,841.79  
   

12,310.59  
   

12,310.59  
 毛利率 

39.28% 45.92% 39.48% 39.48% 44.48% 

留存收益 
    

2,110.62  
    

3,700.39  
    

4,565.19  
    

5,701.38  
    

7,012.23  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
    

9,868.92  
   

16,478.5
7  

   
17,771.47  

   
24,226.65  

   
26,130.77  

 销售收入增长率 
     

少数股东权益 
       

16.45  
       

36.69  
       

36.32  
       

35.48  
       

34.72  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
    

9,885.37  
   

16,515.2
6  

   
17,807.79  

   
24,262.13  

   
26,165.49  

 净利润增长率 
163.95% 182.10% -44.80% 31.38% 15.37% 

负债和股东权益 
   

26,280.7
6  

   
56,351.8

5  

   
48,296.80  

   
65,442.57  

   
61,455.40  

 ROE 
10.08% 17.91% 7.61% 8.15% 7.84% 

 
      ROA 

1.05% 1.43% 0.62% 0.75% 0.78% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.29  0.78  0.43  0.51  0.59  

经营性现金流 
    

2,888.20  
   

13,633.5
1  

  
-11,535.1

8  

    
2,376.48  

    
3,271.25  

 PE(X) 
47.33 16.78 30.39 23.13 20.05 

投资性现金流 
      

648.67  
   

-3,195.6
5  

       
24.73  

    
2,520.56  

   
-1,352.40  

 PB(X) 
3.76 2.40 2.23 1.82 1.68 

融资性现金流 
    

2,349.08  
    

8,738.77  
      

372.12  
    

2,343.10  
   

-2,274.15  
 PS(X) 

          

现金增加额 
    
5,885.96  

   
19,188.6
3  

  
-11,138.3
3  

    
7,240.14  

     
-355.30  

 EV/EBITDA(X) 
          

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 10,027 26,589 17,347 23,663 23,065 营业收入 2,722 6,748 4,403 5,735 5,904

结算备付金 2,424 5,051 3,155 4,079 4,321   手续费及佣金净收入 1,700 4,847 3,356 4,120 3,906

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 1,018 3,132 1,379 2,081 1,691

融出资金 5,281 8,001 5,187 6,916 5,763           承销业务净收入 461 1,142 1,547 1,486 1,606

交易性金融资产 3,713 5,968 9,150 13,965 11,983           资管业务净收入 112 244 284 334 431

衍生金融资产 0 1 2 4 3   利息净收入 333 868 807 999 1,112

买入返售金融资产 2,149 3,480 4,581 4,072 5,090   投资净收益 689 1,035 241 616 886

应收款项 25 29 46 70 60   公允价值变动净收益 -5 35 12 17 3

应收利息 173 278 348 531 456   其它 0 2 1 1 1

存出保证金 642 866 1,072 1,113 1,147 营业支出 1,653 3,649 2,665 3,471 3,278

可供出售金融资产 1,149 4,685 6,080 9,280 7,963   营业税金及附加 152 383 242 315 325

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 1,500 3,241 2,422 3,154 2,952

长期股权投资 345 750 264 264 264   资产减值损失 1 26 1 1 1

固定资产 70 126 162 185 198   其他业务成本 0 0 0 0 0

无形资产 37 45 45 47 50 营业利润 1,069 3,099 1,738 2,264 2,626

商誉 12 103 103 103 103 其他非经营损益 6 29 14 22 21

递延所得税资产 88 234 349 533 457 利润总额 1,075 3,128 1,753 2,285 2,647

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 239 770 451 575 673

其他资产 145 144 405 619 531 净利润 837 2,358 1,302 1,710 1,974

资产总计 26,281 56,352 48,297 65,443 61,455 少数股东损益 0 2 0 1 1

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 836 2,360 1,303 1,711 1,974

应付短期融资款 0 0 0 0 0 主要财务比率

拆入资金 100 0 125 178 122 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 1,120 3,012 4,118 5,865 4,005 成长能力

衍生金融负债 0 0 0 0 0   营业收入增长率 75.93% 147.95% -34.75% 30.23% 2.95%

卖出回购金融资产款 3,308 6,722 6,024 8,578 5,858   净利润增长率 163.95% 182.10% -44.80% 31.38% 15.37%

代理买卖证券款 10,777 22,428 13,209 16,612 17,836 盈利能力

应付职工薪酬 678 1,906 1,260 1,747 1,585   营业利润率 39.28% 45.92% 39.48% 39.48% 44.48%

应交税费 225 564 390 510 506   净利润率 30.73% 34.97% 29.58% 29.84% 33.44%

应付款项 80 458 214 334 316 回报率分析

应付利息 7 158 82 142 135   总资产收益率 4.19% 5.71% 2.49% 3.01% 3.11%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 10.08% 17.91% 7.61% 8.15% 7.84%

递延所得税负债 28 35 23 33 23 每股指标

其他负债 71 93 238 339 231   EPS-摊薄（元） 0.28 0.78 0.43 0.57 0.65

负债合计 16,395 39,837 30,489 41,180 35,290   每股净资产（元） 3.48 5.45 5.88 7.21 7.78

股本 2,837 3,024 3,024 3,360 3,360   每股股利（元） 0.03 0.08 0.02 0.02 0.02

资本公积金 3,608 7,842 7,842 12,311 12,311 估值分析

归母权益合计 9,869 16,479 17,771 24,227 26,131   市盈率 47.33 16.78 30.39 23.13 20.05

所有者权益合计 9,885 16,515 17,808 24,262 26,165   市净率 3.76 2.40 2.23 1.82 1.68

负债及股东权益总计 26,281 56,352 48,297 65,443 61,455   股息收益率 0.23% 0.61% 0.12% 0.14% 0.16%
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